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1 .自己株式取得規制緩和の必要性
居林次雄
商法210条は原則として自己株式の取得を禁止し，僅かに①減資などのための
株式強制消却による自己株式取得②合併又は営業全部の譲受による自己株式の
取得③会社の権利の実行に当り自己株式の取得④株主の各種の買取請求権に応
ずるための自己株式の取得ならびに⑤発行済株式の10分の lまでの自己株式の
質受のみを認めているに過ぎなかった。
しかし欧米諸国では，アメリカ各州の会社法のうちで，広く剰余金の範囲内
で自己株式の取得を認めている法制や欧州各国における従業員持株制度等のた
めの自己株式取得の許容規定を商法に設けている。そこで国際化した資本市場
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の下で，日本商法の知き狭い規定では国際的に均衡がとれていないという比較
法上の問題があった。
また日本の経済界では，従前から自己株式の取得を欧米並みに広く認めて，
日本企業が欧米とイコール・ブツティングで自由競争をすることのできるよう
に，規制緩和を要望していたo （注1)
法務省の法制審議会商法部会では，自己株式の取得規制の緩和について検討
をしていたが，昭和41年当時の経済界の要望は，資本の自由化に対処して，外
資の日本企業乗っ取り防止策として自己株式の取得を認めることとしていたた
め，自己株式が議決権を持たない以上，乗っ取り防止策としては余り効果がな
いと判断されて，これは受け容れられなかった。
従業員持株制度やストック・オプション制度のための自己株式の取得につい
ては，インサイダー取引などの弊害防止ができないのではないか，と懸念され，
また自己株式取得が株価繰縦や無能な経営者の地位保全にも悪用され兼ねない
として，自己株式の取得制限は緩和されなかった。
昭和56年の改正商法では，自己株式の質受けについて，若干の緩和規定が置
かれたがそれ以外の改正は見送られた。
平成4年に入って株式の暴落に対処して，景気対策の一環として，自己株式
の取得を認めることも要望されるようになり，再び自己株式の取得制限の緩和
について検討され始めた。（注2)
その結果，アメリカの如く広く自己株式の取得を認めるところまでは進まな
かったが，従業員持株制度などのための自己株式の取得等，数項目に亘って自
己株式の取得を認めるような商法改正が平成6年に実現した。（注3)
2.平成6年改正商法の内容
平成6年6月22日に成立した改正商法は自己株式の取得を禁止する原則を改
めず，取得規制緩和に関する例外を追加するものであった。
第1は使用人に譲渡するため正当な理由があれば会社は自己株式を取得でき
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るという例外規定の追加である（改正商法210条ノ 2）。
使用人に譲り渡すために予め会社が自己株式を取得するには，取締役会で，
自己株式として取得する自己株式の種類，取得する株式の総数，自己株式の取
得価額の総額について原案を決定し，株主総会の決議を以て承認して貰う必要
がある。
取引所の上場株式あるいは店頭銘柄以外の株式（非公開株式）であれば，さ
らに自己株式の売主についても，株主総会の特別決議が必要である。
この場合の自己株式の取得総数は，発行済株式総数の100分の3を超えること
ができず，かつ取得価額の総額は配当可能利益を超えることができない。
この総会決議は定時総会において行う必要があり，次の定時総会の終結の時
までしか効力がない。また取得した自己株式は取得後6か月以内に使用人に譲
渡しなければならない。勿論，総会の招集通知に，承認を必要とする事項を記
載する必要があり，非公開株式の場合は，株主から自己を売主に加えるよう請
求できる旨をも記載する必要がある。
上場株式は取引所の取引で，店頭銘柄は店頭取引で取得すべきであり，非公
開株式については公開買付によることになる。
次に利益による株式の任意消却のために会社は自己株式を取得できる旨の例
外が追加された（改正商法212条ノ 2)c 
この場合も，自己株式の種類，取得株数，取得価額の総額について，定時株
主総会の決議が必要である。
取得価額の総額は配当可能利益を限度とされるが，株数についての制限はな
し3。
この例外規定の追加により，会社は発行済株式総数を減少させることができ
るので，その後の決算期において，残存株主に増配をするメリットが出るとさ
れている。
使用人に譲渡するための自己株式取得も，利益による株式消却のための自己
株式の取得も，自己株式の取得後の決算期において，純資産額が自己株式の時
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価の合計額よりも下廻るような結果になった場合，下廻った分を取締役は連帯
して会社に賠償しなければならない。
さらに株式の譲渡制限をしている会社にあっては，以下の二つの自己株式の
取得が例外として認められた。
まず譲渡制限株式につき取締役会が承認をしない場合において，自社を買受
人として指定し，その株式を会社が買い取る場合に自己株式となるが，これを
改正商法では許すことになった（改正商法204条ノ 3ノ2）。
会社にとって好ましからざる者が株主となるのを防ぐために，会社自身を買
受人として取締役会が指定した場合には，株主総会の特別決議を以てしなけれ
ば，株主に対してその株式を買取請求することができない。
株式の譲渡制限をしている会社にあって，その売買価額の協議が調わないと
きは，商法上，裁判所に請求して決定して貰う手続が詳細に定められているが，
自己株式として会社がその株式を取得する場合についても，その手続を準用す
ることになっている。
株式の譲渡制限を定款に設けている会社が，買受人を指定したにも拘らず，
その買受人が手許不如意などの理由で株式を買い取らないときとか，適当な買
取人を指定できないときは，会社の欲しない者が株主となってしまうが，改正
商法によって，会社自身を買受人として，会社がその株式を自己株式とするこ
とにより，好ましからざる者の参入を防止できる点で，実務界からは歓迎され
る規定となった。
また株式の譲渡制限をしている会社の株主が死亡して相続が開始した場合，
相続人の請求により，その相続株式を会社が自己株式として取得する道が開か
れた（改正商法210条ノ 3）。
相続株式を自己株式として取得することのできるのは，相続開始後1年内に
限られ，また譲渡制限株式を自己株式として取得する分を合計して，発行済株
式総数の5分の lを超えることができないD
相続株式の売買価額が，貸借対照表の一株当り純資産額に売買株式数を乗じ
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た額を超えるときは，これを自己株式として取得することはできない。これは
資本の流出を防止するためである。相続株式を自己株式として取得するに当つ
ては，株主総会において，株式の種類，株式数，取得価額の総額につき総会の
特別決議を以て承認して貰わなげればならない。
このように自己株式について例外となる取得範囲を拡大したことに伴い，こ
れら拡大された自己株式については，配当可能利益から控除すべきものとされ
た（改正商法290条1項5号）。同様に中間配当限度からも，拡大された自己株
式については，控除すべきものとされた（改正商法293条ノ 5第3項4号）。
自己株式について配当をすべきか否か解釈が分かれていたので，改正商法は，
自己株式について配当をしない旨の明文の規定を設けて，この点を立法的に解
決した。
相続株式を売却することは，非公開株式の相場が不明確で市場人気もない以
上，困難である。このため相続税の納税に困窮する相続人を救済する必要があ
った。仮に相続株式を相続税の現物納付に充てたとしても，後日，その株式が
競売により他人に渡ると，相続人は経営権を失うなど事業承継が困難になる。
そこで相続株式を会社が自己株式として取得することにより，相続人の相続税
納付を容易ならしめ，やがて将来この株式を相続人が買い戻せば，事業承継に
も差支えないので，今回の改正商法は閉鎖会社から歓迎される。
従業員持株など使用人に譲渡するための自己株式の取得を除いて，他の追加
された自己株式の取得許容規定は，有限会社にも準用される（有限会社法24条
以下）。
3 .使用人に譲渡するための自己株式取得
平成6年改正商法では，会社の使用人に株式を譲渡するために，会社が取り
敢えず自己株式を保有し，後日，その自己株式を使用人に譲渡することができ
るような道を開いた。
これは欧米でも日本でも，従業員持株制度が発達しているので，欧米並みの
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商法に日本も揃えたという意味で評価される。会社に従業員持株会があって，
この持株会に加入している従業員が毎月，月給から天引きして持株会に納入し
た金額を，この持株会が纏めて，従業員の勤務している会社の株式（自社株）
を一定金額ずつ購入する（ドルコスト平均法）というのが慣行となっている。
この場合，持株会が充分な資金量がないとか，割高な株式を購入することに
なるというようなときに，従業員に有利な投資となるように配慮して，予め会
社が自己株式を取得しておき，後日，持株会に譲渡した方が，従業員にとって
割安な値段で持株会に取得させることになることも多い。しかし従前の商法は
このような場合でも，会社が自己株式を取得することを認めていなかった。
そこで経済界の各方面から会社が欧米並みに自己株式を取得して，従業員持
株制度などに用いることのできるように商法改正の要望が出されていた。
改正商法210条ノ 2では，「正当ノ理由」（注4）があるときは，会社は使用人に株
式を譲り渡すために，発行済株式総数の100分の3を超えない範囲内で，自己株
式を取得できるものと定めた。
使用人とは商法総則で用いる用語によれば，営業主に雇傭されている者で，
支配人，番頭，手代，丁稚，小僧というような人々を指すことになる（商法37
条～45条における商業使用人）。これらの明治の商法の条文を現代語に訳すと，
部長，次長，課長，係長，主任，店員，工員，事務員ということになろう。株
式会社にあっては，取締役も，現在のサラリーマン重役時代では，商業使用人
に含まれるものも多いと解される。そこで従業員持株制度と類似の役員持株制
度が存在すれば，改正商法上，使用人に株式を譲り渡すために会社が自己株式
を取得できる範囲に含まれる，と解される（注5)0 
株式会社が優秀な役員や従業員を獲得し，定着して貰うために，勤続年数や
功労に報いる良い制度として，持株制度を活用することが望まれる。欧米では
広く役員，従業員に会社が自己株式を報奨株として与えることが多い。日本で
もこのための商法改正が望まれていたので，ょうやく実現したことになる。
改正商法上は「使用人J に譲渡するために自己株式を取得できるものと定め
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たので，前述の如く，商法総則と株式会社との条文が同義である以上，取締役
も使用人に含まれるものと解し，報奨株として自己株式を役員にも譲渡する道
が聞かれたと言える。
欧米ではこのような報奨株を与えるに当り，ストック・オプション制度（株
式買受選択権制度）を活用している。このストック・オプションの行使に備え
て，会社が予め株価の割安の時期に自己株式を取得しておくことも必要である。
しかしながら改正商法では，自己株式の取得につき，定時総会の特別決議で
承認して貰うこととし，その総会決議は一年間のみ有効と定められ，かつ取得
した自己株式は取得後6か月内に譲渡することを要するものとしている。この
ため，自己株式を割安の株価の時期に会社が予め取得しておいて，従業員や役
員に割安で譲渡するとか，ストック・オプションに用いることは事実上難しい
と思われる。
したがって立法論としては，会社が取得した自己株式については，長く保有
できるようなアメリカ方式の商法にすることが望まれる。今回の商法改正は，
このような方向への一里塚であると考えるべきであろう。
株式会社の役員，従業員に有能な人材を得て，その定着率が高まり，業績を
上げたならば，報奨株，功労株を以て報いるというのが狙いである以上，ここ
でサラリーマン重役と従業員とを殊更に区別して取扱うべきではないと思料す
る。
使用人に譲渡するための自己株式の取得については，定時総会の特別決議を
以て，取得する自己株式数，取得価額等について承認を求めることが要件とな
っているが，取締役にとって会社との利益相反行為に当るとの批判を免れるた
めには，さらに取締役会において取締役にその自己株式を譲渡するための承認
決議が必要であると思われる。
使用人に割安な価額で自己株式を譲渡するのは，第三者に対する持株の有利
発行に当ると批判されかねないので，株主総会に譲渡価額等を開示しておけば
この点についての批判も免れると思われる。（注6)
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商法は自己株式について取得価額の総額を総会に諮ることとしているが，そ
の後，これを使用人に譲渡する際の価額について総会に諮ることを要求してい
ない。したがって取締役の職務執行の一貫として，自己株式を使用人に譲渡す
るには取締役の裁量行為に属すると解される。（注7)（注8)
立法論としては，アメリカの知く自己株式の取得は取締役会（または代表取
締役）の権限事項とし，株主総会の関与を避ける方が，実務の処理上は好まし
い。ドイツ，フランスにおいても従業員に譲渡するための自己株式の取得につ
いては，株主総会の決議を必要としていないので，日本の改正商法はこれらの
国に比して，厳格すぎる嫌いがある。
株主総会において，自己株式の取得価額を予め承認して貰うためには，余程，
株価に対する先見性がないと無理である。とくに報奨株や功労株については，
時価よりも低い有利な価額で譲渡しなければ，インセンティプにならないわけ
であって，定時総会の決議後，最長1年6か月間の株価を見通して，使用人に
有利になるような取得価額，譲渡価額を見通す必要がある。このことから，総
会決議を得ることに難渋して，実務上は，自己株式の取得への意欲が湧かなく
なるのではないかと懸念される。（注9)
改正商法は自己株式の取得限度を二つ設けている。一つは発行済株式総数の
100分の 3を超えることができないとしている点である。今一つは貸借対照表上
の配当可能利益を超えることができない，としている点である。
このような限度を設ける以上，余り細かい規制は必要で、ないと思われる。そ
もそもアメリカの如く，剰余金の範囲内で自己株式を取得できる法制の下にお
いて，証券取引法による規制を以て足りるとしていることからしても，日本で
証券取引法の規制強化が行われた以上，自己株式の取得について，や〉商法上，
厳格に規制し過ぎた嫌いがある。
アメリカで弊害が出ていないのを見習って，日本でもアメリカの法制と同様
の規制水準で良いと思われるからである。
そういう根本問題は兎も角，先ず100分の3という限度について，現在，従業
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員持株制度を有している会社の統計をみると，発行済株式総数の100分の l程度
の保有であるから，その3倍の限度であれば充分だとする考えのようである。
次に配当可能利益を限度とすることは，つまり剰余金の範囲内というに等し
いから，これのみの限度であればアメリカ並みの法制になる。日本で二重に限
度を設ける趣旨は，剰余金がないのに発行済株式総数の100分の3の自己株式を
保有すれば，資本の流出に当ると考えたからであろう。しかし，配当可能利益
を以て自己株式の限度としておけば，資本の流出は防げるのであるから， 100分
の3という制限はなくても良いと思われる。
4.利益による株式消却のための自己株式取得
株式会社は利益による自己株式の取得をしそれを消却することができること
になった（改正商法212条ノ 2）。
この場合，定時総会の決議を以て，自己株式として取得する株式の種類，株
式数ならびに取得価額の総額につき，承認をして貰う必要がある。
取得する自己株式の総額は配当可能利益を超えてはならない。これに違反し
た場合，あるいは自己株式を取得した営業年度の終りにおいて，自己株式の合
計額が純資産額を上廻ったならば，その上廻った分は資本の流出に当ると考え
られるので，取締役は連帯して会社にその分を賠償しなければならない。
利益による株式消却のために自己株式を取得するのは，これに任意に応ずる
株主についてのみ行われるので，任意消却と呼ばれる。これに対しすでに商法
210条1項では，株式の消却のために自己株式を取得できる旨を定めているの
で，今回の改正が何故必要であったか，という点につき，これまでの株式消却
は強制的に株主の持株の一定率を会社が買い取って消却する点と，原始定款に
定めがなければできないという通説のために，事実上，実施できないという問
題点があったためとされる。
実務上は更に税法上において，このような株式の消却が行われると，その分
につき減資が行われ，これを埋めるために利益剰余金を資本に組み入れたと考
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えて，株主にみなし配当課税を行うという面があって，このために株式の消却
のために自己株式の取得は行われ難かった。
この点について税法上のみなし配当課税を廃止するように経済界からは要望
されているが，平成6年度の税制改正においては，みなし配当にか〉る会社の
源泉徴収義務を免除するにとどまった。
このため株主はみなし配当分について納税をする義務を負うことは従前通り
であり，会社が自己株式を消却すると，一円の現金配当も株主に支払われない
のにも拘らず，株主に課税される難点が解消されていない。したがって，今回
の改正商法によっても，株式の消却のために自己株式を取得する例は余り現わ
れないのではないかと思われる。
この点のみなし配当課税については，学説上，激しい論争があるが（注10)（注目），
税法の規定が厳し過ぎると思われるので，税法改正が必要であるo現状のま〉
では，商法上，株式の強制消却・任意消却の知何に拘わらず，自己株式を取得
しこれを消却するという実務は実現せず，商法のこの点の規定は，税法の厳し
さの故に，画餅に帰すことになろう。
5 .譲渡制限株式の自己株式取得
株式の譲渡は自由であるが，例外的に定款を以て株式の譲渡につき取締役会
の承認を要する旨の定めをすれば，この限りで株式の譲渡制限をすることがで
きる（商法304条但書）。
この譲渡制限は商法上，どのような株式会社でも定款に定めれば行うことが
できるが，前述の如く上場廃止などのデメリットを受ける関係上，株式の非公
開会社についてのみ実行されている。改正商法はこのような株式の譲渡制限を
している会社について，譲渡不承認とする株式を会社自身が買い取る形での自
己株式の取得を認めることになった。
取締役会が株主から株式譲渡の申出があったとき，あるいは株式の譲受人か
ら申出があったとき，会社は自らを買受人として指定し，この株式を自己株式
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として取得できる。この場合は株主総会の特別決議が必要である（改正商法204
条ノ 3ノ2）。
株式の譲渡を承認しない旨の株主への通知は，株主から名義書換の請求があ
った日から 2週間内に会社がしなげればならないが，その通知の月から30日内
に自己株式の取得について株主総会の特別決議を得ておかねばならない。
この総会においては，株式の譲渡を承認するよう請求した株主は特別利害関
係人であるから，議決権を行使することができないので，出席株主の議決権数
に算入しないことになっている。
会社は自己株式として取得する株式のために供託をする必要があるが，供託
が配当可能利益を超えてはならないし，売買価格は一株当り純資産額を超えて
はならない。このような供託の要件，売買価格の要件あるいは総会決議などが
商法に違反した場合には，会社の自己株式取得が認められないので，株主は自
ら欲する者に株式を譲り渡すことができる。
このように一株当り純資産額を以て，自己株式取得の最高額としているので，
若し会社の実質的な資産内容が，会社の貸借対照表における純資産額よりも大
きいときは，売買価額について折り合いがつかず，会社は自己株式として取得
できないケースが出ると思われる。したがって取得原価主義で貸借対照表の価
額としている商法の計算規定を前提として，このような低い価額を自己株式の
取得限度とすることは，株式の実価とかけ離れてしまう場合も多いことを考慮
して，裁判所が介入して売買価額を決定する場合には，実価を以て自己株式を
取得できる道も開くべきであると考えられる。
改正商法で株主が会社の提示した買取価額を拒否して，高い売買価額を主張
し続ければ，会社は改正商法204条ノ 4によって，低い売買価額（一株当り純資
産額に基づく）で対応しなければならない場合も多くなり，株主にとって自ら
欲する者に株式を譲渡できる結果になり兼ねない。
また発行済株式総数の5分の l以上の株式を有する株主からの譲渡承認請求
があれば超過分は自己株式として買い取ることができないので，会社の経営権
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を維持しようとする中小企業経営者にとっては，苦しい場面も予想される。
立法論としては，配当可能利益の範囲内で自己株式を取得できるものとする
アメリカ方式が，中小企業にとって経営の安定を図り安いと思われる。
6.相続株式の自己株式取得
改正商法は201条ノ 3を新設して，株式の譲渡について取締役会の承認を要す
る旨を定款に定めている会社が，株主の相続人より相続株式の買取請求を受け
た場合に，その株式を自己株式として取得できる道を開いた。
株式の譲渡について取締役会の承認を要する旨を会社の定款に定めることは，
すべての株式会社に許されている。しかし前述の如く株式を証券取引所へ上場
したり，店頭銘柄としている会社は，このような譲渡制限を定款に設けると，
上場廃止あるいは店頭銘柄から除外されるので，これを嫌って事実上，定款で
株式の譲渡制限をしていない。従って相続株式を自己株式として取得するのは，
事実上，非公開株式に限られることになる。
株式の非公開会社にあっては，今回の改正商法の規定の新設を歓迎している。
これら非公開株式については市場性が乏しく，売却に困難が伴う場合が多い。
仮に売却できるとしても，好ましからざる株主の出現という事態になるのを避
けたい，という非公開社会も多い。
このような非公開会社の株主が死亡して相続が開始すると，土地などの含み
資産を勘案して，相続株式の時価が相当高くなる場合には，相続人は相続税の
納税資金に困惑することも多くなる。
このような場合に，その株式の発行会社が相続株式を自己株式をして取得で
きれば他の好ましからざる株主の流入を防止し，かつ相続税の納税資金も相続
人が得られる，というメリットもある。
株式の譲渡制限をしている会社は，前述のように株式の買売人として，会社
自らを指定できるが，このようなケースで自己株式を取得した分と，相続株式
を会社が取得した自己株式とを合計して，発行済株式総数の5分のlを超える
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ことができない（商法210条ノ 3）ものとされている。
この場合も自己株式の総額が配当可能利益を超えることができない（改正商
法210条ノ 4第 1項）。配当可能利益が充分にないときは，発行済株式総数の 5
分の lという限度の方が配当可能利益を上廻り，資本の流出を来たすことにな
る。逆に配当可能利益が充分であれば， 5分の lという限度よりも，配当可能
利益の方が上廻る。アメリカの如く，剰余金の範囲内であれば自由に自己株式
を取得できるという制度を採用すれば，資本の流出は防止できるのであるから，
改正商法のように発行済株式総数の 5分の lという限度を設ける必要はないと
思われる。
大株主が死亡して，相続人がその株式を取得すると，発行済株式総数の 5分
のlという自己株式の取得限度では，相続税の納付が困難となるケースも出現
しよう。したがって5分の 1という制限は，立法論としては閉鎖会社の株主の
ためには，廃止すべきものである。
相続株式を会社が自己株式として取得するには，株主総会の特別決議を以て，
自己株式として取得する株式の種類，取得株数ならびに取得総額を承認して貰
わなければならない。相続株式の株主はこの特別決議の特別利害関係人として
決議に参加することができないから，出席株主の議決権の数にこの相続株式数
を加えないことなど，他の自己株式の取得を認める場合の総会手続と同様で、あ
る。
相続株式を自己株式として会社が取得した年の営業年度の終りにおいて，会
社の配当可能利益が，その相続株式や譲渡制限株式等を自己株式として取得し
た価額の総額を下廻った場合には，取締役は連帯して下廻った分を会社に賠償
しなければならない。これは資本流出の責任を負うという意味合いからである。
中小企業の事業承継を相続人にスムーズに行わせるには，このような相続株
式の評価が問題となっており，会社の所有する土地等の含み資産について，相
続税を課す結果になるので，相続税の納付が過酷になる嫌いもある。そこで商
法上，自己株式として相続株式を会社が取得すれば，その代金を以て相続人は
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相続税を納付できるメリットがある。これならば経営権が他へ移ることなく，
スムーズな事業承継が可能となる。しかしこの自己株式を相当な時期迄に処分
する必要があり，相続人がこの相当な時期迄に取得できるか否かが実務上は問
題となろう。
近年の知く地価が暴落して，土地の相続税評価額が時価を上廻る事態になる
と，相続株の評価についても割高な相続税評価額になる事態も予想される。会
社の取得時の自己株式の売買価額と処分時の売買価額に差が出て，会社に損失
が発生するような場合には，会社は自己株式の処分を暫く見送らざるを得ない。
相続人はなるべく安い価額で自己株式になっている株式を買い戻したい訳で
ある。商法上は相続株式を自己株式として取得するには株主総会の決議にかか
らしめているが，自己株式の処分価額については，特別の規定を設けていない
から，取締役の裁量事項であると解される。
相続人が取締役であれば，自己株式となった相続株式を将来，会社から買い
戻すには，利益相反行為に当るので，取締役会において，自己株式の処分価額
などについて承認を要する。自己株式の処分価額が，従前の取得価額を下廻る
ときは，取締役会において承認を要するわけではないが，相当な理由がなけれ
ば，取締役は善管注意議務を果したことにはならない。したがって，このよう
なときは，取締役は会社の財政状態、が悪化したために，株式の実価が，当初，
自己株式を取得した時点、の，取得価額を下廻っているという事実を把握して，
これを取締役会に報告して議事録に残すとか，監査役に説明して，監査証跡を
残すなどの慎重さがあって欲しいものである。
7 .有限会社における自己持分の取得
有限会社についても，今回の改正商法によって自己株式の取得規制が緩和さ
れた点については，原則として準用することとされた（有限会社法24条）。しか
し使用人に株式を譲渡するために自己株式を会社が取得できるものとする点に
ついては，有限会社に準用しなかった。株式会社と異って，有限会社は閉鎖的
-212 (642）一
であり，出資持分の譲渡は常に社員に譲渡することを原則とし，社員以外に譲
渡することは社員総会の承認を要するものとしている。社員以外の者に出資持
分を譲渡した結果，社員数が50人を超えるような場合には，その譲渡は無効と
される（有限会社法19条）。
したがって使用人に広く株式を譲渡するために自己株式を取得するという制
度は，有限会社になじまないと考えられ，有限会社に準用されなかったもので
あろう。
さて利益を以て有限会社の社員の持分を消却するため，自己持分を有限会社
が取得することが今回の改正で認められた。さらに社員以外の者に持分を譲渡
することを社員総会が承認しない場合，有限会社はそれを自己持分として取得
できることになった。株式の譲渡制限をしている株式会社と有限会社とは，同
様の種類と考えられるので，この点が有限会社に準用されるのは，当然である。
有限会社の社員の死亡により，その持分について相続が開始した場合も，株
式会社における相続株式を自己株式として取得できる場合と同様の性質である
から，自己株式取得の条文が，有限会社にも準用されている。
有限会社の閉鎖性から社員持分については社員がある種の先買権を有するも
のであり，社員以外の者の参入を嫌う以上，社員が買い取れない持分を会社が
自己持分として取得して，外部者の参入を防ぐのは当然と言える。
有限会社が自己持分の取得については，取得口数，取得価額の総数等を社員
総会の決議にかからしめるが，その自己持分の処分価額について商法が特段の
定めを設けていないので，株式会社の自己株式の処分について問題とした諸点
は，そのまま有限会社の自己持分の処分価額についてもあてはまる。
8 .自己株式の会計処理
自己株式の会計処理について，商法も有限会社法も，取得価額の総額の規制
をして，配当可能利益迄と定め，また自己株式（自己持分）は，配当可能利益
の計算に当りこれを差し引くべきものと定めている（改正商法290条1項5号，
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有限会社法24条）。
また自己株式の表示については，これを流動資産の部にー科目として示すよ
う定めている（計算書類規則12条）。
このように自己株式の資産性については，これを一時的所有のもので，配当
には充てられないという前提で決算することになっているが，これは少なくと
も市場性のある株式については，経済的実体から離れた規定であると言える。
流動資産に計上されている自己株式は，市場性があれば，これを速やかに処
分できるので，現金・預金などと余り異らない価値のものであるから，これを
配当に充ててはならないと考える必要がないと思われる。
しかし自己株式について根本的に思想を変えて，資本の払い出しに等しいと
するのであれば，自己株式の表示はアメリカの知く，貸借対照表の資本の控除
項目とすべきである。これならば配当可能利益に含められようがない，という
点は明確になる。
日本商法の如く自己株式を流動資産に計上しておきながら，配当可能利益に
含めない，とする法制は自己矛盾である。
商法290条では，貸借対照表の純資産額から配当可能利益を計算するに当り，
資本金と法定準備金とを控除するものとしているのは当然である。しかし繰延
資産について，開業費，開発費，試験研究費は法定準備金を超える分について，
純資産額から控除して配当可能利益に含めないものとしているので，これと同
様の規定を自己株式にも設けたものと思われる。
しかしながら開業費，開発費，試験研究費については，財産法の思想、からす
れば，すでに支出済みの単なる費用に過ぎないから，その費用の支出効果が明
確でなく，ひょっとすると何の効果も将来，発現しないおそれもあり，単なる
損失となることも多いと思われる。しかも開業費，開発費，試験研究費の範囲
は広く，巨額となることも起り得るわけで，臨時巨額の損失を繰り延べて，配
当を継続しているのに等しい，という考え方もできないことはない。
そこで政策的に，これらの繰延資産については，法定準備金を超過する額を
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配当可能利益から控除することも，あるいは是認される面もあろう。
ところが日本商法の如く会社は自己株式については，極く例外的な場合しか
取得できないものとし，相当な期間内にあるいは遅滞なく処分（消却）するこ
ととしているので，これにつき資産性を否定する必要もなく，早期に現金化す
ることが可能である以上，配当可能利益から控除する必要性は乏しいものと考
えられる。
日本商法によれば，自己株式について，それを取得した時点では
（借方）自己株式×××円（貸方）現金×××円
と仕訳けされ，何ら資本の流出はなく，通常の有価証券の損益取引と考えられ
る。
この自己株式を売却した時点では
（借方）現金×××円（貸方）自己株式×××円
と仕訳けされ，有価証券の売却損益が実現する。これを当期利益，未処分利益
に反映させて配当してしまうことは，損益取引として認識している以上，差し
支えないと思われる。
にも拘らず自己株式そのものを配当可能利益から控除することは，会計理論
と法律政策とを混乱させる以外の何物でもない。
会計理論の上から自己株式の取得や譲渡は，会社と株主との間の資本取引で
あるから，通常の損益取引とは明確に区分しなければならない（「企業会計原則」
の一般原則三）。
つまり会社が資本金の払い込みを受けて，
（借方）現金××××円（貸方） 資本金××××円
という仕訳をし，これにつき損益取引には何ら計上せず，貸借対照表でこれを
示すのが，資本取引の基本である。
株式の時価発行の場合には
（借方）現金××××円（貸方）資本金×××円
資本準備金×××円
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というように仕訳けされで，増資プレミアムで資本金に組み入れない分が，資
本準備金に計上されることになる。会社の自己株式の取得に当っては，これが
資本取引であるから，本来的な会計処理は，
（借方）自己株式×××円（貸方）現金×××円
と仕訳けされ，損益計算書には関係なく，貸借対照表に計上されるのみである。
しかしこの場合は，計算書類規則のように流動資産に自己株式を表示するので
はなく，資本金の控除項目として表示されるべきである。
自己株式が処分された場合
（借方）現金×××円（貸方）自己株式×××円
と仕訳けされるが，これも損益計算書では関係なく，貸借対照表において，借
方の現金が増加し，貸方の自己株式が減少する。
この場合に当初の自己株式の取得価額よりも高い値段で処分されたのであれ
ば，この分は新株の時価発行と同様に，売却益部分は，資本剰余金と考えられ
るから，本来的には貸借対照表上，資本準備金として計上されるべきものであ
る。しかし商法288条の 2では，資本準備金を，限定的に定めており，自己株式
の処分益を資本準備金として計上することを認めていないので，この資本剰余
金は，資本準備金に計上できない。したがって単なる利益とし商法上は損益計
算書に営業外利益（多額であれば特別利益）に計上されてしまう結果となる。
逆に自己株式の処分価額が当初の取得価額より低ければ，損失が生ずるが，
これについても商法上は単なる損失として，損益計算書における営業外損失（多
額であれば特別損失）に計上されてしまう結果になる。これは，本来は資本取
引より生じた差額であるから資本剰余金から減額すべきであるが，前述の如く
商法上の規定がないため資本準備金に負担させることもできない。
このように自己株式の増減につき，単なる損益取引として捉える商法の行き
方は改められて，資本取引として，立法的に解決を図るべきものであると考え
る。
自己株式の取得，譲渡による差額については資本取引と考えて，商法290条が
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配当可能利益から控除することを定めたのであれば理論的であるが，以上の如
く単なる損益取引として扱っておきながら，配当可能利益の計算の際にのみ，
これを控除するように改めている点に混乱があると思われる。
今一歩，分析を進めて，時価発行によって資本金と資本準備金が払い込まれ
た，というケースについて，この時価発行株式を会社が自己株式として取得し
た場合にどのような会計処理をすべきであろうか，考察してみたい。
当初の株式発行価額と，会社が自己株式としてその株式を取得した価額とに
差がある場合には，細かく分析すれば，資本金の控除項目として表示すべき部
分と，資本準備金の控除項目として表示すべき部分とが観念的に考えられる（勿
論，現行商法が資本準備金として，自己株式の処分差額を規定していないので
これは，商法改正の提案でもある）。
その後，これらの自己株式を処分した場合，このように資本金と資本準備金
の控除項目として表示されていたものは，どのように変化をするか，甚だ面倒
なことになる。つまり，自己株式の取得価額と処分価額との差額は，資本準備
金のプラス・マイナスの要素となるのが理論的である。
問題は，時価発行によって会社が現金を獲得した時，発行価額の 2分の l以
上でどれだけの部分を資本金に組み入れ，残りを資本準備金としていたか，と
いう点を分析しないと，この自己株式の処分によって生じた取得価額との差額
を，どう処理すべきか，従ってどう表示すべきかも変って来ることになる。
さらに数次に亘って時価発行増資が行われ，その都度発行価額が異っている
とき，この計算は複雑になるo
処分された自己株式は，どの時点、で発行された株式を取得したものであるの
か，どの時点でこれを取得し今回，そのうちどの株式を処分したのか，一々追
及して，資本金と資本準備金にどのように負担させるべきかを分析するのが理
論的である。
このように考えて来ると，自己株式の取得や処分について，資本取引である
として，会計処理をすることは，極めて複雑になることが分る。みなし取得価
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額やみなし処分価額を自己株式の取得や処分に当って，算術級数的に計算する
方法も考えられよう。
これらの点について，日本商法の整備が待たれるところであるが，今回の改
正商法の段階では，自己株式の取得や処分は，単なる損益取引として処理せざ
るを得ない。配当可能利益についてのみ，自己株式を控除するという点が，や
や混乱の原因になりそうに思われる。
しかも自己株式のすべてについて配当可能利益から控除すべきものと定める
のであれば一つの考え方でもあろうが，今回の改正商法において新しく追加さ
れた自己株式についてのみ，配当可能利益から控除するように定めでいるので，
一層，商法の真意を計り兼ねる面もある。
9. まとめ
自己株式の取得規制緩和については，経済界が要望して以来，実に30年振り
の商法改正であると言える。
自己株式の取得が禁止される根拠は，資本の流出を防止することにあったが，
剰余金の範囲内で会社が自己株式を取得すれば，資本の流出とはならないので，
自己株式の取得を禁止する理由にはならない。
そこで近年は自己株式の取得によって，株価操縦が行われ易いとか，インサ
イダートレーディング（内部者取引）に悪用されるとか弊害を伴うので，これ
を防止する措置が有効に働かない限り，自己株式の取得を原則として禁止する
という政策的な観点、からの立法にとどまっている。
弊害防止が充分にできないからというので，すべての自己株式の取得を禁止
してかかるというのも行き過ぎである。近年は証券取引所に上場されている株
式や店頭銘柄については証券取引法によって株価操縦を禁止し，インサイダー
取引についても厳しく規制を行っているので，この点の弊害防止は相当な効果
を挙げているように思われる。
この点，ニューヨーク証券取引所では，充分な規制を行っている反面，会社
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法においては剰余金の範囲内で自己株式を取得できるものとしているのが，大
いに参考となる。世界一の上場株式を擁し，世界ーの証券取引を行っているニ
ューヨーク証券取引所で，このように剰余金の範囲内で会社が自己株式を自由
に取得できることとしても，自につくような弊害が生じてはいない。
日本もこれを参考としてアメリカなみの証券取引法の規制が行われている以
上，商法についても，アメリカなみに剰余金の範囲内で自己株式を取得できる
ものとしても，差し支えない時期に来ていると思われる。
今回の商法改正がアメリカ並みの立法にまでは踏み切れず，欧州並みの立法
にとどまったことは，東京証券取引所という世界第2の証券取引所を有してい
る日本としては，情けない思いがする。（注12)
会社が余裕資金の運用のために他社の株式を売買するよりも，自社の株式を
売買して運用する方が，適切な資金運用になると思われる。とくに日本の上場
会社は他社との株式相互持ち合いが多いので，これを解消するためにも，自己
株式の取得・保有は剰余金の範囲内で自由に行うことができる法制が望まれる。
日本はバブル経済の崩壊後5景気の立ち直りが鈍く，景気対策としてあらゆ
る手段を講じて来たが，充分でない。景気対策の一環として，会社がアメリカ
並みに自己株式として取得することができるようになれば，これまでの不良債
権の消却も容易になろうし，日本経済の先き行きに光明が見えるようになろう。
事実，アメリカ企業はブラック・マンデーの株価暴落以降，割安となった自社
株を徐々に買い増していったので株価の立ち直りが早かった。今やニューヨー
ク市場は，史上空前の株の高値となっているが，アメリカ企業は自己株式を高
値で徐々に処分して，充分な利益を計上し，かつ弊害は余り見られない。
今次商法改定によって自己株式の取得規制を緩和するという発想法は，この
ようなニューヨーク市場を眺めアメリカ会社法などの法制をみて，これと軌を
ーにしようとするところからスタートした。
しかし実現した自己株式の緩和は，このような景気対策とは似ても似つかな
ぬ僅かなものにとどまった。商法は明治時代の大陸法から戦後の英米法へと流
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れを変えてきたが，今回の商法改正では，再びヨーロッパ大陸法を参考とする
自己株式の改正にとどまった，商法改正が実現しても，証券市場が何の反応も
示さなかったのは，余りにも姑息な自己株式の取得規制の緩和にとどまったか
らである。
自己株式の取得による弊害を過大視して，アメリカ並みの剰余金の範囲内ま
での自己株式の取得保有を認めないのは，法律家の独りよがりの感がする。景
気対策として行うべき手を打っても，なお景気回復が充分でない場合には，ア
メリカ方式を参考として，再度，自己株式の取得規制の大幅な緩和が必要であ
ると思われる。（平成6年12月記）
?
（注1）経済団体連合会は昭和41年以降，数次に亘って「商法改正に関する意見」を政府に提
出しており，この中で自己株式の取得については，アメリカ並みの剰余金の範囲内での取
得を認めるよう商法改正を要望している。
（注2）法務省のアンケート結果など各方面の自己株式取得制限緩和に対する要望の紹介な
らびに各国法制については，居林「自己株式の取得制限緩和について」富大論集39巻3号
235頁以下参照。
（注3）平成6年の改正商法については，居林「平成6年改正商法の解説」（高文堂出版社）
を参照。
（注4）「正当ノ理由」については厳格に解さなくて良いとする。前田庸，「商法及び有限会社
法の一部を正する法律案要綱について」商事法務No.1346,5頁
（注5）取締役は使用人に当らないとするのが通説である。例えば新谷勝「従業員持株制度と
自己株式の取得規制緩和」判例タイムズNo,858, 81頁
（注6）「従業員に対し譲渡するための自己株式の取得は，会社が株価の安いときに自己株式
を買い付けておいて，従業員に譲渡することを目的とするものであるから，時価が取得価
額を上廻った場合でも，取得価額で譲渡するのは，当然のこと」とし，持株の有利発行に
当らないとする。新谷前掲， 82頁
（注7)北沢正啓，会社法〔第4版〕 226頁「買受価額が500円，譲渡時の時価が1000円である
ような場合に， 300円で（従業員に）譲渡しうるかは疑問」とし，この場合，総会の特別
決議を要すると解している。
（注8）藤原祥二「平成6年改正商法による自己株式の取得，処分をめぐる実務課題」では，
定款において自己株式を使用人に譲渡する価額は，総会の承認による旨を規定し，解釈上
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の難点を打開する試みを提案している。判例タイムズNo.858, 93頁
（注9）新谷前掲， 92頁
（注10）竹内昭夫「利益準備金の資本組入れとみなし配当課税の当否」商事法務No.1258,44 
頁。みなし配当課税は廃止すべきであるとする。
（注11) ［肯定説］金子宏「租税法における所得概念の構成」法学協会雑誌92巻9号4貰以
下。金子「商法改正と税制」商事法務No.1223,29頁
大島隆夫「利益積立金の資本組入れに対するみなし配当課税の意義」商事法務No.
1273, 16頁
（注12）自己株式の各国法制については，日本証券業協会「諸外国における自己株式取得の実
例調査報告書」参照
ニューヨーク証券取引所において， 1889年には619億ドル（約6兆円）， 1994年には654
億ドルの自己株式の取得が行われた。（日本経済新聞平成6年12月22日）
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